
 

 

 

 

 

 

                                                                                                                    

 

  

엠앤씨솔루션 (484870/KS) 
실적 성장성과 안정성을 모두 갖추다 

 
 

Company Data 
발행주식수 915 만주 

시가총액 4,833 억원 

주요주주  
소시어스웰투시인베 73.8 % 

  

  
Stock Data 
주가(24/12/17) 52,800 원 

KOSPI 2,456.81 pt 

52주 최고가 52,800 원 

52주 최저가 51,800 원 

60일 평균 거래대금 1,804 억원 

 

K-방산 핵심 품목 대부분을 아우르다 
지난 16 일(월) 신규 상장한 엠앤씨솔루션은 우리나라 대표 방산 수출 품목에 탑재되는 

구동장치 등을 개발/생산하는 업체다. 유/기압식 및 전기식 구동장치 등을 주력으로 다

루는데, 이는 전차/자주포/회전익/고정익/다기능레이더 및 유도무기 발사대 등 다양한 

분야에 적용된다. 오늘날 K-방산을 주도하는 핵심 분야 대부분에 납품이 이뤄지고 있

는 것이다. 1970년대부터 유압기기를 중심으로 한 방위산업체로 지정되었으며, 2008

년에는 두산그룹에 편입되면서 '두산모트롤'로 사명을 변경한 바 있다. 2020년 그룹에

서 다시금 분리되었고, 2023 년 방산 부문만을 별도로 분할 존속시킨 후 현재의 '엠앤

씨솔루션'으로 사명을 변경하였다. 

 

가파른 수주 잔고 증가 = 실적 안정성 및 성장성으로 연결 
우크라이나 전쟁 발발 이후 대규모 수출 계약에 성공한 우리나라 방위산업은 2022 년

을 기점으로 수주(수출) 및 관련 기업 실적이 크게 증가하는 모습이 나타나는 중이다. 

엠앤씨솔루션도 2023 년 YoY +45.7%의 매출 성장을 기록하였는데, 올해는 전년도 

매출 성장율을 뛰어넘는 큰 폭의 외형 성장이 가능할 전망이다. 물론 이와 같은 흐름은 

당분간 유지될 가능성이 높다. 수출 성사된 품목들의 본격적인 인도가 이제 막 시작된 

단계이기 때문이다. 실제로 동사의 수주 잔고도 가파르게 증가하는 중이다. 지난해 말 

기준 약 5,700억원 수준이었던 수주 잔고는 올해 연말 1조원을 넘어설 것으로 추정된

다. 이는 실적의 안정성을 높이는 요인이자 폭발적인 성장성을 유지시켜주는 요인으로 

작용할 전망이다. 

 

전쟁 끝나면? 더 많은 재고 축적 발생할 것 
최근 글로벌 전쟁 종식 가능성, 국내 정치적 불안 등과 맞물려 공모 과정은 만족스럽지 

않았던 것이 사실이다. 확정 공모가는 공모가 밴드 하단을 하회했으며, 공모 수량의 조

정도 있었다. 청약 경쟁률도 부진했다. 하지만 이는 좋은 투자 기회로 작용할 전망이다. 

세계 각국의 국방예산은 우상향 중이고, 전쟁이 종식되더라도 전쟁 발발 이전 대비 더 

많은 양의 방산 물자를 축적하고자 하는 수요가 발생할 가능성이 높기 때문이다. 전일

(12/17) 종가 기준 동사의 시가총액은 4,800 억원 수준이다. 올해 50% 이상의 매출 

성장률, 250 억 이상의 순이익 달성 가능성이 높다는 점을 감안한다면 투자 매력은 매

우 높은 상황이다. 내년도 추정 이익 기준 PER 은 10 배 수준에 불과하여 여타 방산업

체들보다 밸류에이션 매력도 높다. 공모 후 최대주주 지분 및 우리사주에 대해 1 년의 

보호 예수가 걸려있기에 단기 수급 부담도 낮다. 근래 보기 드문 성장성과 안정성을 고

루 갖춘 기업이라는 점에서 지속적인 관심이 필요하다. 

2024-12-18 

주가 및 상대수익률 
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Analyst 
나승두 
 

nsdoo@sks.co.kr 
3773-8891 

Not Rated 

목표주가: - 

현재주가: 52,800 원 

상승여력: - 
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엠앤씨솔루션 연간 실적 추이  주요 사업 부문별 매출 비중 - 2023년 말 기준 

 

 

 

자료: 엠앤씨솔루션 추정, SK 증권  자료: 엠앤씨솔루션, SK 증권 

 
내수 및 수출 비중 추이  연도별 수주 잔고 추이 

 

 

 

자료: 엠앤씨솔루션, SK 증권  자료: 엠앤씨솔루션, SK 증권 

 
주요 수출 프로젝트별 납품 품목  우주 발사체 및 위성체 구동장치 

 

 

 

자료: 엠앤씨솔루션, SK 증권  자료: 엠앤씨솔루션, SK 증권 
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나승두 
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재무상태표  포괄손익계산서 

12월 결산(억원)  2020 2021 2022 2023  12월 결산(억원)  2020 2021 2022 2023 

유동자산  2,958 2,668 3,096 2,517  매출액  757 6,090 1,206 1,809 
현금및현금성자산  269 248 1,043 855  매출원가  625 5,156 1,065 1,518 

매출채권 및 기타채권  1,630 1,274 1,053 793  매출총이익  132 935 142 291 
재고자산  941 1,010 707 636  매출총이익률(%)  17.5 15.3 11.7 16.1 

비유동자산  2,295 2,431 2,597 1,069  판매비와 관리비  110 479 59 76 
장기금융자산  37 92 178 99  영업이익  22 456 82 215 
유형자산  1,173 1,237 1,335 333  영업이익률(%)  2.9 7.5 6.8 11.9 
무형자산  972 995 984 615  비영업손익  -28 4 -11 1 

자산총계  5,253 5,099 5,692 3,586  순금융손익  -1 -5 -6 2 
유동부채  2,485 1,916 2,510 2,775  외환관련손익  -3 37 -1 -1 
단기금융부채  273 299 208 102  관계기업등 투자손익  0 0 0 0 

매입채무 및 기타채무  1,052 664 926 711  세전계속사업이익  -7 459 71 216 
단기충당부채  30 29 33 1  세전계속사업이익률(%)  0.0 0.0 0.0 0.0 

비유동부채  28 16 13 12  계속사업법인세  2 103 15 40 

장기금융부채  1 5 4 1  계속사업이익  -9 356 56 176 
장기매입채무 및 기타채무  0 0 0 0  중단사업이익  0 0 37 -19 
장기충당부채  11 0 0 0  *법인세효과  0 0 0 0 

부채총계  2,513 1,932 2,523 2,787  당기순이익  -9 356 93 157 
지배주주지분  2,744 532 514 -1,811  순이익률(%)  -1.2 5.8 7.7 8.7 
자본금  30 30 30 5  지배주주  -9 356 93 157 
자본잉여금  2,719 418 418 -1,816  지배주주귀속 순이익률(%)  -1.2 5.8 7.7 8.7 
기타자본구성요소  0 0 0 0  비지배주주  0 0 0 0 
자기주식  0 0 0 -1,816  총포괄이익  -9 420 122 85 
이익잉여금  -4 2,635 2,655 2,609  지배주주  -9 420 122 85 

비지배주주지분  0 0 0 0  비지배주주  0 0 0 0 

자본총계  2,740 3,167 3,169 799  EBITDA  31 579 211 331 
부채와자본총계  5,253 5,099 5,692 3,586        

   
현금흐름표  주요투자지표 

12월 결산(억원)  2020 2021 2022 2023  12월 결산(억원)  2020 2021 2022 2023 

영업활동현금흐름  43 185 1,254 389  성장성 (%)      
당기순이익(손실)  -9 356 93 157  매출액  N/A 704.9 -80.2 50.0 
비현금성항목등  32 300 265 176  영업이익  N/A 2,007.6 -81.9 161.5 

유형자산감가상각비  8 103 107 94  세전계속사업이익  N/A 5,139.7 -85.4 162.7 
무형자산상각비  1 20 22 22  EBITDA  N/A 1,763.9 -63.5 56.6 
기타  23 177 137 60  EPS  N/A 흑전 -84.2 234.6 

운전자본감소(증가)  20 -371 937 69  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의감소(증가)  -329 463 200 -760  ROA  -0.3 6.9 1.7 3.4 
재고자산의감소(증가)  70 -62 311 -314  ROE  -0.6 12.1 2.9 7.9 
매입채무및기타채무의증가(감소)  105 -449 267 -65  EBITDA마진  4.1 9.5 17.5 18.3 

기타  -1 -207 -76 -27  안정성 (%)      
법인세납부  -0 -108 -35 -14  유동비율  119.0 139.2 123.3 90.7 

투자활동현금흐름  -9 -218 -244 -95  부채비율  91.7 61.0 79.6 348.9 
금융자산의감소(증가)  0 -15 -41 8  순차입금/자기자본  0.1 1.8 -28.1 -94.1 
유형자산의감소(증가)  2 -146 -179 -88  EBITDA/이자비용(배)  30.2 41.2 26.3 31.2 
무형자산의감소(증가)  -2 -38 -11 -15  배당성향  0.0 0.0 0.0 0.0 

기타  -9 -18 -13 0  주당지표(원)      
재무활동현금흐름  192 13 -208 -294  EPS(계속사업)  -20 792 125 418 
단기금융부채의증가(감소)  193 17 -83 -87  BPS  6,099 1,183 1,142 -22,763 
장기금융부채의증가(감소)  -0 -5 -5 -7  CFPS  1 1,065 493 647 
자본의증가(감소)  2,749 -2,300 0 -2,259  주당 현금배당금  0 20 34 34 
배당금지급  0 0 -120 -200  Valuation지표(배)      
기타  -2,749 2,300 0 2,259  PER  N/A 0.0 0.0 0.0 

현금의 증가(감소)  227 -22 796 -189  PBR  0.0 0.0 0.0 0.0 
기초현금  42 269 248 1,043  PCR  0.0 0.0 0.0 0.0 
기말현금  269 248 1,043 855  EV/EBITDA  -0.0 4.6 8.4 5.6 
FCF  45 39 1,075 301  배당수익률  N/A N/A N/A N/A 

자료 : 엠앤씨솔루션, SK증권 
추정 
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2024.12.18 Not Rated     

 

 

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

 

작성자(나승두)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다. 

종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

투자판단 3단계(6개월기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2024년 12월 18일 기준) 

매수 96.89% 중립 3.11% 매도 0.00% 
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